|
I e a Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada

Titulo do capitulo

Autor(es)

DOI

Titulo do livro

Organizadores(as)

Volume
Série
Cidade
Editora
Ano
Edicao
ISBN
DOl

CAPITULO 9
ELASTICIDADES, JUROS E PRAZO DA DEMANDA DE CREDITO
LIVRE E DIRECIONADO NO BRASIL

Jodo Alberto De Negi
Patrick Franco Alves
Sergio Mikio Koyama
Bruno César Araujo

DOI: http://dx.doi.org/10.38116/9786556350370cap9

Financiar o Futuro: o papel do BNDES

Jodo Alberto De Negi
Bruno César Aratjo
Ricardo Bacelette

1
Financiar o Futuro: o papel do BNDES
Rio de Janeiro
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)
2022

1a
9786556350370

DOI: http://dx.doi.org/10.38116/9786556350370

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2022

As publicagBes do Ipea estdo disponiveis para download gratuito nos formatos PDF (todas)
e EPUB (livros e periodicos). Acesse: https:/repositorio.ipea.gov.br/.

As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ou do Ministério da Economia.

E permitida a reproducéo deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes para fins

comerciais sdo proibidas.


https://repositorio.ipea.gov.br/

CAPITULO 9

ELASTICIDADES, JUROS E PRAZO DA DEMANDA DE CREDITO
LIVRE E DIRECIONADO NO BRASIL'

Jodo Alberto De Negri?
Patrick Franco Alves®
Sergio Mikio Koyama*
Bruno César Araujo®

1 MERCADO DE CREDITO LIVRE E DIRECIONADO NO BRASIL

A caréncia de financiamento de longo prazo e a ineficiéncia do mercado de cré-
dito elevam os juros e o custo dos investimentos, em especial para atividades que
envolvem risco tecnoldgico, implicando uma produtividade menor. Para o Brasil
acelerar o crescimento da renda per capita, é imprescindivel recuperar e ampliar a
infraestrutura, investir em inovacio, ciéncia e tecnologia. Nao serd possivel fazer
isso sem um mercado de crédito compativel com as necessidades de financiamen-
to de longo prazo que essas atividades exigem. Além da necessidade de aumentar
o investimento em rela¢io ao produto da economia, a qualidade dos investimen-
tos ¢ varidvel critica. A intermediacio das operagdes entre os agentes superavitd-
rios e os agentes deficitdrios e a sele¢io dos projetos com maiores chances de éxito
e ganhos de produtividade sao as atividades finalisticas do sistema financeiro.

A relacdo do crédito privado sobre o produto interno bruto (PIB) brasileiro
¢ inferior aos demais paises no mundo. No periodo de 2003 a 2005, essa relagao
era de apenas 25%. Foi a partir de 2005 que o crédito comegou a crescer mais
significativamente. Entre 2013 e 2015, essa relagio foi de 50% no Brasil. Esse
percentual correspondia a 70% no Chile e na Africa do Sul e quase 120% na
China. Apenas um pequeno nimero de empresas, geralmente de grande porte,
consegue se livrar das restricoes de crédito no mercado financeiro brasileiro.

1. Os autores agradecem os comentarios e as sugestdes de Ludmilla Lorrany Mattos Silva, Rafael Lima de Morais
e Gabriel Garber. Publicado originalmente no encontro da Associacao Nacional dos Centros de Pos-Graduagao em
Economia (Anpec) 2018 (Area: 4 — macroeconomia, economia monetaria e finangas). As opinides expressas neste
trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e néo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil, do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ou do Ministério da Economia.

2. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura (Diset)
do Ipea. E-mail: <joao.denegri@ipea.gov.br>.

3. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diset/Ipea.

E-mail: <patrick.alves@ipea.gov.br>.

4. Pesquisador do Banco Central do Brasil (BCB). E-mail: <sergio.koyama@bch.gov.br>.

5. Técnico de planejamento e pesquisa na Diset/Ipea. £-mail: <bruno.araujo@ipea.gov.br>.
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De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB), a metade do crédito
no Brasil é direcionado® e correspondeu a R$ 1,54 trilhao em 2016. Do esto-
que de crédito direcionado, 24% foram destinados para pessoa fisica e 26%
para firmas. A maior parte do crédito direcionado para pessoa fisica foi crédito
habitacional (71%), e mais de 70% desse mercado no Brasil estd concentrado
na Caixa Econdmica Federal. No caso do crédito direcionado a firmas, 69%
foram disponibilizados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). O restante dos 50% da carteira ativa de crédito na economia,
em 2016, eram créditos livres. Desses, 26% foram destinados para pessoas fisicas
e 24% para empresas. No caso de pessoas fisicas, a maior parte do crédito livre,
58%, era crédito consignado e cartao de crédito e, no caso das empresas, a maior
parte do crédito, 61%, foi destinada ao comércio exterior e para capital de giro.

1.1 Hipdteses da pesquisa

H4 uma vasta literatura empirica que estima equagdes de demanda de crédito em
diferentes mercados. No quadro A.1 do apéndice, foram sistematizadas as estima-
tivas empiricas de elasticidades da demanda de crédito. De uma maneira geral,
os resultados mostram que os mercados mais competitivos sio juros eldsticos, e
que essa elasticidade aumenta quando se reduzem assimetrias de informacio e/ou
quando se aumenta renda ou faturamento do cliente. Em alguns estudos, tam-
bém foi estimada elasticidade positiva com respeito ao prazo. No caso especifico
do mercado de empréstimos, dois se destacam: cartdes de crédito e microcrédito,
muitas vezes a partir de experimentos randomizados.

As hip6teses de pesquisa deste capitulo sdo: i) H1 — a demanda por crédito
apresenta elasticidade negativa com respeito a taxa de juros e elasticidade positiva
com respeito ao prazo; ii) H2 — as taxas de juros do crédito direcionado afetam
positivamente a demanda pelo crédito livre e os prazos praticados no crédito dire-
cionado afetam negativamente a demanda pelo crédito livre; e iii) H3 — o tama-
nho da empresa, a atividade de comércio exterior, a idade e o potencial inovador
afetam positivamente a probabilidade de a empresa acessar o mercado de crédito.

Este trabalho traz uma contribui¢ao singular e nova na literatura brasileira
porque, além de identificar as varidveis que afetam a demanda de crédito livre e
direcionado para as empresas brasileiras, identifica varidveis que caracterizam a
relagdo entre esses dois mercados de crédito. A definigao das hipdteses deste traba-
lho levou em conta diversos estudos empiricos, em particular estudos que tratam
da atuagio dos bancos publicos no sistema financeiro.”

6. Definicdo de crédito livre e direcionado disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/scrdoc3040>.
7. A atuacdo do governo no mercado de crédito, em geral, assume duas formas: a equalizacdo de taxas de juros e o
direcionamento. Para mais informagGes, consultar Bonomo, Brito e Martins (2015); Bonomo e Martins (2016); Bolle
(2015); Lazzarini et al. (2015); e Brasil (2015).
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H4 justificativas econdmicas para a atuagao do governo no mercado de crédi-
to, via bancos publicos. Externalidades positivas e falhas de mercado e de coordena-
¢ao podem justificar a atuagio em determinadas atividades ou mercados, que nao
poderiam ser suficientemente financiadas pelo setor privado. Ainda, a atuacio do
setor publico se justifica quando é necessdrio aumentar a competi¢ao no mercado
de crédito ou quando hd conjuntura econdmica especialmente desfavoravel, como,
por exemplo, durante a crise do mercado financeiro dos Estados Unidos em 2008.*

A melhor compreensio do funcionamento do mercado de crédito livre e di-
recionado no Brasil pode ajudar a melhorar a focalizagio do crédito publico e a
defini¢ao da necessidade de subsidios a agente ou atividades econdmicas, em espe-
cial onde hd maior risco tecnolégico.” Quando bem utilizados, os mecanismos de
incentivos podem elevar a competigdo no sistema financeiro aumentando o acesso
ao crédito e reduzindo os custos para o tomador final. Deve-se levar em conta que
o estreitamento dos canais de transmissao da politica monetéria faz com que o BCB
precise elevar a taxa de juros ainda mais para controlar a demanda, uma vez que o
crédito direcionado acaba nao sendo afetado pela taxa de juros de referéncia. Por
conta desses e de outros fatores, ¢ importante compreender e quantificar como juros
e prazos afetam a demanda de crédito livre e direcionado no Brasil.

1.2 Caracteristicas do banco de dados

Este texto analisa as contratagoes de crédito livre e direcionado de 378.651 em-
presas, no periodo de 2004 a 2017, no Brasil, ¢ estd baseado no cruzamento
das informacoes do Sistema de Informacoes de Crédito (SCR) e do Censo de
Capitais Estrangeiros no Brasil, ambos do BCB, com as informagées da Relagao
Anual de Informacées Sociais (Rais), da Secretaria de Comércio Exterior (Secex)
e do Instituto Nacional de Propriedade Industrial (Inpi). A amostra de empresas
refere-se aos procedimentos de amostragem do extrato certo das pesquisas anuais
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)." Foram consideradas na
amostra todas as empresas que, em qualquer ano, compreendendo entre 2004 ¢
2017, tinham trinta ou mais pessoas ocupadas no setor industrial e na construgao
civil e vinte ou mais pessoas ocupadas para o segmento de comércio e servios,

segundo dados da Rais.

O banco de dados considera informagoes por operagao de crédito, por empre-
sa, banco, modalidade do crédito, origem dos recursos, no més e ano da contrata-
¢a0. Foram consideradas 910 milhoes de operagoes de crédito ativas mensalmente.

8. Para mais informacoes, ver De Negri et al. (2018).
9. Uma critica da atuacéo do setor publico no mercado de crédito no Brasil pode ser encontrada nos trabalhos de Costa
e Lundberg (2004), Costa e Nakane (2005), Bonomo e Martins (2016) e Lazzarini et al. (2015).

10. Foram consideradas a Pesquisa Industrial Anual (PIA), a Pesquisa Anual de Comércio (PAC), a Pesquisa Anual de
Servicos (PAS), a Pesquisa Anual da IndUstria da Construgdo (Paic) e a Pesquisa Industrial de Inovagdo Tecnoldgica (Pintec).
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Para essa amostra de empresas, mais de 90% do crédito contratado no mercado
financeiro brasileiro é crédito livre. A tabela 1 mostra que uma parte importante
do crédito contratado ¢ realizada por empresas que combinam, na carteira total
de crédito contratado, o livre e o direcionado. Deflacionada a série de dados pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e considerados os valores
reais de 2017, do total de R$ 11,36 trilhées de crédito contratados pelas empresas
da amostra, no periodo de 2004 a 2017, R$ 5,22 trilhoes foram contratados por
empresas que acessaram o mercado de crédito livre e direcionado e R$ 6,08 trilhoes
foram contratados pelas empresas que acessaram apenas o crédito livre. As empre-
sas que acessaram apenas o crédito direcionado realizaram operagoes de crédito no
montante de apenas R$ 59,10 bilhoes.

A relagao entre crédito livre e massa salarial é especialmente maior para as
empresas que acessam crédito livre e direcionado no mercado (1,93). Esse indi-
cador é menor para as empresas que acessam apenas crédito livre (1,45). Isso sig-
nifica que as empresas que compdem a sua carteira de crédito com a combinagio
entre os dois tipos podem estar mais integradas ao setor de crédito em mercado,
em especial no mercado de crédito livre. Nesse caso, isso pode indicar alguma
complementariedade nos mercados de crédito. Corrobora nessa diregao também,
o indicador de que a relagdo entre crédito direcionado e massa de saldrio ¢ menor
para as empresas que acessam os dois mercados de crédito (0,44) do que para as
empresas que acessam apenas o crédito direcionado (0,63).

TABELA 1
Crédito livre e direcionado das empresas no Brasil (2004-2016)

Crédito livre Crédito direcionado Massa de salario Crédito/massa de salério

Composigéo da carteira (R$ bI|h6€S) (R$ bI|h6€S) (R$ bllhées)

de crédito das empresas ) - © Livie Direcionado
(AN(C) (B)/(C)

Livre e direcionado 4.244,50 977,44 2.201,08 1,93 0,44

Sem crédito - - 1.469,08

S6 direcionado - 59,10 93,19 - 0,63

S0 livre 6.078,99 - 4.195,52 1,45

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores reais — IPCA/2017 = 100.

No caso das operagdes de crédito direcionado das empresas da amostra, a
maior parte é proveniente das operagdes do BNDES e do Fundo de Financiamento
para Aquisi¢io de Mdquinas e Equipamentos Industriais (Finame). Os produtos de
crédito ofertado pelos bancos privados tém prazos menores e maior flexibilidade
de utilizagao do que os produtos de crédito ofertado pelos bancos publicos, que
sdo classificados na sua quase totalidade como operagoes direcionadas, no caso dos
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produtos de crédito desta amostra. Nesse sentido, focalizar ainda mais os bancos
publicos nos projetos de longo prazo e incentivar a expansio de produtos de crédito
com maior prazo de maturagio com os bancos privados poderia melhorar a acessi-
bilidade de crédito pelas empresas no mercado livre.

Os dados, inicialmente, também reforcam a hipétese de que hd restrigao de
crédito no mercado financeiro brasileiro. Em média, anualmente, 38,62% das
empresas ndo realizaram nenhuma operagao de crédito no mercado financeiro,
46,49% realizaram operagoes apenas de crédito livre, 1,78% realizaram apenas
operagdes de crédito direcionado e 13,11% acessaram os dois tipos de crédito,
conforme a tabela 2. E importante ressaltar, entretanto, que esses percentuais nio
separam o efeito de oferta e da demanda de crédito, mas sugerem que a hipétese
de restri¢do de crédito é muito plausivel, mesmo que uma parte da auséncia de
firmas no sistema financeiro seja por conta da auséncia de demanda. Os dados
também demonstram que uma parte nao desprezivel de empresas, que nao acessa
o mercado financeiro de crédito no Brasil anualmente, é composta por exporta-
doras, aproximadamente 2 mil, ou importadoras, aproximadamente 3 mil.

As empresas que exportam e importam geralmente sdo mais estruturadas do
que a média das empresas no mercado, conforme demonstraram De Negri, De Negri
e Coelho (2006). E, portanto, singular o fato de que elas ndo acessem o mercado
de crédito mais intensamente. E razodvel SUpOr que essas empresas conseguem ter
acesso a0 mercado externo com mais facilidade, bem como ao mercado de capitais e,
por conseguinte, nio necessitam do mercado de crédito nacional. O pouco acesso ao
mercado de crédito pode ser, em parte, justificado por operagoes inter ou intracom-
panhias, como no caso das operagoes pagamento antecipado (PA), que no se tratam
de um instrumento de crédito préprio do sistema bancdrio brasileiro. Mesmo assim,
¢ surpreendente a quantidade de empresas que ndo acessam crédito por ano no Brasil
e, em especial, por empresas relativamente estruturadas do ponto de vista operacional,
como as empresas exportadoras e importadoras.

No caso das empresas de capital estrangeiro no Brasil, observa-se que a gran-
de maioria das que alcangam o mercado financeiro brasileiro sio empresas que
acessam somente o mercado de crédito livre. Apesar de as empresas de capital es-
trangeiro que produzem no Brasil acessarem mais facilmente o mercado de crédi-
to internacional, por conta da sua rede internacional e de suas matrizes, inclusive
em condi¢des melhores em termos de juros e prazo do que ofertado no mercado
de crédito brasileiro, observa-se que mais de 70% das empresas estrangeiras insta-
ladas no mercado brasileiro obtém algum mercado de crédito. O endividamento
em moeda local e o risco cambial influencia a decisao dessas empresas. No caso
das empresas de capital nacional, esse percentual ¢ de 50%. E relevante levar em
conta que o porte, o grau de endividamento e o risco desses dois grupos podem
nao ser compardveis diretamente.
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TABELA 2
Empresas que acessaram crédito por ano no Brasil (2004-2016)
Composicéo da carteira de crédito das empresas Total Exportadoras Importadoras Estrangeiras no Brasil
Livre e direcionado 34.633 2.675 3.476 311
Sem crédito 101.987 1.985 3.036 953
S6 direcionado 4.695 139 216 20
S6 livre 122.764 6.708 9.265 1.991

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.

As caracteristicas da mio de obra ocupadas nas empresas mostram que as
maiores empresas sio aquelas que acessam os dois mercados de crédito: livre e di-
recionado. Em média, as empresas que acessam o mercado livre e direcionado ocu-
param 153,07 empregados com carteira assinada, no periodo de 2004 a 1016. As
empresas que acessaram somente crédito livre também sao relativamente maiores
do que as demais e ocuparam 87,29 pessoas com carteira assinada, em média. As
menores empresas, que ocupam aproximadamente 42,75, sao geralmente as empre-
sas que nao acessam crédito no mercado. As empresas que acessam somente crédito
direcionado possuem em média 62,32 pessoas ocupadas com carteira. Chama a
atengao o fato de 4,3 milhoes de pessoas com carteira assinada estarem vinculadas a
empresas que ndo acessam crédito no mercado em algum ano do periodo analisado,
em média.

TABELA 3
Pessoal ocupado nas empresas que acessam crédito no Brasil (2004-2016)

Profissionais

o ) Pessoal Pessoal ocupado cientificos e Escolaridade média
Composicdo da carteira ocupado total por empresa isad do pessoal ocupado
de crédito das empresas pesquisadores

Quantidade Quantidade Total (%) Anos
Livre e direcionado 5.301.274 153,07 1,72 9,410
Sem crédito 4.359.878 42,75 1,47 9,338
S6 direcionado 292.600 62,32 0,88 9,205
S6 livre 10.716.324 87,29 1,81 9,545

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.

A escolaridade da méo de obra e o percentual de pessoal ocupado em carreira
técnico-cientifica é uma proxy do nivel tecnolégico da empresa, conforme demons-
trou Aradjo, Cavalcante e Alves (2009) e, portanto, da qualidade dos produtos e
processos prestados pelas empresas. Pode ser observado que o percentual de pessoal
ocupado em carreira técnico-cientifica sobre a mao de obra total da empresa é maior
no caso das empresas que acessam apenas o crédito livre, 1,81%, e que acessam o
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crédito livre e direcionado conjuntamente, 1,72%. Isso indica que as empresas de
melhor qualidade conseguem acessar o mercado de crédito e possivelmente elaborar
planos de negécios mais consistentes com o pagamento futuro desses empréstimos.
Isso se reflete também na escolaridade média do pessoal ocupado nas empresas. Vale
ressaltar a baixa escolaridade média e o baixo percentual de empresas que acessam
somente crédito direcionado. Apesar de serem numericamente muito inferiores aos
demais grupos, cabe observar que o crédito direcionado pode estar concentrado, em
alguma medida, em empresas de baixa eficiéncia, baixo rendimento de escala e com
produtividade inferior 4 média do setor produtivo."!

2 ESTIMATIVAS DA DEMANDA DE CREDITO LIVRE E DIRECIONADO
DAS EMPRESAS

Foram estabelecidas trés estratégias econométricas para testar as hipdteses deste traba-
lho: i) foco na estimativa da elasticidade juros e prazo da demanda de crédito; ii) foco
na estimativa da elasticidade cruzada juros e prazo da demanda de crédito livre e dire-
cionado; e iii) estimativa da probabilidade de a empresa acessar crédito do mercado.

As varidveis utilizadas neste trabalho sao definidas conforme resumido adiante.'?

*  Carteira ativa de crédito (R$) sao operagoes de crédito contabilizadas no
balancete patrimonial da instituigio financeira, representando direitos
de futuros de recebimentos de operacoes vencidas e a vencer.

e Taxa de juros (porcentagem ao ano) ¢ a taxa de juros fixa mais o
percentual da taxa de juros varidvel. Uma determinada empresa pode
possuir vdrias operagoes de crédito simultineas e, desta forma, a taxa
final foi ponderada pela carteira ativa de operagoes similares levando-se
em conta o banco, a origem dos recursos e a modalidade de crédito e
o més/ano do contrato de crédito. No célculo da taxa de juros aparada
foram eliminadas as operagbes com taxas acima de 1,5 do terceiro
quartil e abaixo de 1,5 vezes o primeiro quartil. O spread (porcentagem
20 ano) ¢ a taxa de juros menos a Selic.

7 7

*  Duration é o prazo médio ponderado pelo recebimento dos fluxos
financeiros pelo valor presente desses fluxos.

*  Orrisco do cliente ¢ classificado em nove categorias que variam de AA a H.

7

* Dorte da empresa é a classificacio da empresa em micro, pequena,
média e grande.

11. Resultados similares foram também obtidos por Bonomo e Martins (2016). Esses autores, além de analisar as caracteristicas
das empresas que acessaram o mercado de crédito brasileiro a partir de dados do SCR /BCB, utilizaram a taxa de juros efetiva do
crédito privado para as firmas e estimaram os subsidios sociais ao crédito direcionado total a empresas.

12. Mais informacdes sobre o Documento 3040 do BCB disponiveis em: <https://bit.ly/3a0lGDO> e sobre a Secex do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos disponiveis em: <https://bit.ly/3z075ZF>.
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* Empresa adimplente é aquela que nio apresenta valores baixados a
prejuizo até 48 meses, que correspondem a mais de 1% da carteira de
crédito (nesse caso, é considerada a soma da carteira ativa e dos valores
em prejuizo), e que nio possui operagdes inadimplidas hd mais de
noventa dias, que correspondem a mais de 1% da carteira ativa.

* As modalidades das operagoes sio classificadas pelo SCR em vinte
categorias principais.

* A origem dos recursos ¢ classificada em duas categorias principais no
SCR, livre e direcionada, e estd relacionada a origem dos recursos que o
banco empresta para as empresas.

* O numero de pessoas ocupadas por ano é proveniente da Rais e foi
contabilizado anualmente levando em conta o niimero de meses que os
empregados estiveram efetivamente empregados no ano.

*  Escolaridade do pessoal ocupado ¢ o nimero de anos de estudo do
pessoal ocupado.

* Idade da empresa é estimada pelo tempo médximo de emprego com
contrato mais antigo.

*  Massa de saldrio ¢ o somatério do saldrio pago anualmente para todos
os empregados da empresa.

* A participagdo da empresa no setor é obtida pela razio entre o pessoal
ocupado na empresa em relagio ao setor da Classificagio Nacional de
Atividades Econ6micas (CNAE) trés digitos.

*  Empresas com patentes sdo identificadas no cadastro do Inpi.
*  Empresas exportadoras e importadoras sao identificadas no cadastro da Secex.

*  Empresas multinacionais sdo empresas de capital majoritariamente
estrangeiras que atuam no mercado brasileiro e sio identificadas pelo

Censo de Capitais Estrangeiros no Brasil do BCB.

Os resultados da primeira estratégia econométrica e as estimativas de elastici-
dade juros e prazo da demanda sao apresentados na tabela 4. A varidvel dependente
¢ a carteira ativa nominal da empresa e a taxa de juros utilizada neste modelo ¢é a
taxa de juros aparada. O IPCA foi incluido como varidvel explicativa para efeito de
corregdo da variagio dos precos ao longo do periodo. Os resultados econométricos
com varidveis reais sao apresentados no apéndice deste capitulo. Além disso, sao
apresentados uma estimativa com especificagio diferente da taxa de juros e dois
modelos com varidveis nominais e dummies para més/ano. Na especificacio
dos modelos com varidveis reais foram inseridas dummies de més/ano das observacoes.
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Nos modelos com varidveis nominais foi excluida a varidvel dummy de més/ano das
observagoes com a inclusao da varidvel IPCA. De maneira geral, a comparagio entre
os resultados das estimativas obtidas com varidveis reais ou nominais com diferentes
especificagoes sao semelhantes quanto ao médulo e sinal.

Considerando a estimativa de varidveis instrumentais em dois estdgios, a
elasticidade de juros da demanda de crédito para as empresas no mercado finan-
ceiro brasileiro ¢ estimada em -1,011. Especificamente, a elasticidade dos juros é
estimada em -1,114. Na estimagao em dois estdgios foi utilizada a varidvel risco
do cliente como varidvel instrumental da taxa de juros. Os resultados para as esti-
mativas em ordinary least squares (OLS) apresentam elasticidades menores, -0,39
e -0,42, respectivamente, para o crédito total e para o crédito livre. Os resultados
da elasticidade juros da demanda para o crédito direcionado foram positivos e,
portanto, nao razodvel do ponto de vista da interpreta¢io econémica direta.

A elasticidade juros positiva para o crédito direcionado pode estar relacio-
nada a alta correlacio entre a varidvel taxa de juros para o mercado livre e taxa de
juros do mercado direcionado. Ou seja, quando sobe a taxa de juros da economia,
as taxas de juros em ambos os mercados sobem conjuntamente. No entanto, nesse
caso seria esperada uma elasticidade negativa quando ¢ levada em consideragao
apenas a demanda de crédito direcionado, o que ndo aconteceu. Mais especifica-
mente, as elasticidades-preco dos créditos livres e direcionados parecem refletir
estruturas de concorréncia muito distintas entre os dois mercados. No entanto,
mesmo que a taxa de juros final se movimente conjuntamente entre esses dois
mercados, a parcela da taxa de juros pré-fixada na taxa de juros final do crédito
direcionado ¢ maior, em especial por conta da forma de fixagao da Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP). Desta forma, varia¢oes na taxa de juros para cima podem
aumentar a procura por crédito direcionado, e mesmo que este ao final fique mais
caro, o nivel dos juros continuaria sendo mais baixo do que o mercado livre. Isso
explicaria a elasticidade positiva, que ¢ correta do ponto da estimativa estatisti-
ca, mas economicamente nao ¢ possivel de ser analisada diretamente. Por isso, é
relevante interpretar essa elasticidade a partir dos dois mercados conjuntamente.

Ademais, é possivel que ocorra uma defasagem de tempo entre a decisao
de demandar crédito da empresa e a aprovagio por parte do agente financeiro.
A maior parte da demanda por crédito direcionado da amostra de empresas ana-
lisadas ¢ fornecida pelo BNDES e Finame. O prazo médio de aprovagio e con-
tratagao de crédito nessas agéncias é superior a um ano. Podem ocorrer variagoes
nos juros que nao estio pareadas com a decisao de investimento das empresas.
No entanto, os resultados sugerem fortemente que a decisio de demandar ou nao
crédito direcionado nio estd relacionada aos juros, geralmente mais baixos do que
as taxas de juros do crédito livre, mas, sim, aos prazos mais longos. O produto
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crédito direcionado tem condigoes de prazo que nio sio ofertadas de forma livre
no mercado. Sendo assim, a relagao positiva entre a variagao da taxa de juros e
a variagio da demanda de crédito direcionado deve ter ocorrido nesse periodo,
o que estd correto do ponto de vista estatistico, mas os resultados nio podem
ser analisados diretamente do ponto de vista econémico. No caso deste segundo
argumento, devem ser levados em conta os valores das operacoes. O BNDES
faz empréstimos diretos apenas para valores relativamente elevados, para valores
menores os recursos sao operados pelo Finame via outros bancos credenciados.
Os prazos de aprovacio sao diferentes entre esses bancos e o argumento deve ser
relativizado, considerando o niimero de empresas da amostra que inclui um na-
mero inferior de empresas de menor porte.

TABELA 4
Determinantes da demanda de crédito das empresas no Brasil (2004-2017)

Ln da carteira ativa nominal de crédito

Total Total Livre Direcionado Livre Direcionado

OoLS 2SLS' OLS 0oLS 2SLS 25LS
L da taxa de juros nominal -0,390%*%  1,011%%*  0472%FF 0202%*%  1,114%** 1,204%+*
ponderada aparada (0,000425)  (0,00352)  (0,000449) (0,00101)  (0,00329) (0,00507)

0,319***  0,151*** 0,286™** 0,724*** 0,102***  0,312***
(0,000374) (0,000975) (0,000383) (0,0018) (0,000965)  (0,00369)
0,315%** - 0,196*** 1,717%**
(0,00215) - (0,00219) (0,0108)
-0,712***  -0,726***  -0,724*** -0,621***  -0,740***  -1,367***
(0,000868) (0,00113)  (0,000884) (0,00322)  (0,00108) (0,00559)

Ln duration ponderado

Ln risco do cliente ponderado

Dummy empresa de pequeno porte

Dummy empresa adimplente 0,160%**  0,179%**  0,146***  0292***  0,156*** 0,252"**
no conglomerado financeiro (0,00134)  (0,00141)  (0,00137)  (0,00479)  (0,00144) (0,00687)
Dummy empresa adimplente 0,296%**  -0,304%**  0,284***  -0,246%**  -0,280*** -0,164***
no sistema financeiro (0,00104)  (0,00112)  (0,00106)  (0,00359)  (0,00115) (0,00518)

-0,0469%**  -0,0304%** -0,0441%**  0,0523***  0,0266*** -0,108***
In_IPCAaa

(0,000504)  (0,00054)  (0,000515)  (0,00178)  (0,000549) (0,00255)

11,91%%*  10,88***  1372%**  5164***  1131*** 8 168***
Constant

0,0371)  (0,0117)  (0,122) (0,263)  (0,0112)  (0,203)
Ntmero de observacdes 28.308.053 28.308.053 27.351.060  956.993 27351060  956.993
R-quadrado 0,292 0,22 0,293 0,506 0,223 0,223

Fonte: SCR/BCB e Ipea.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' 2SLS — two-stage least squares.
Obs.: 1. Desvio-padrao entre parénteses.
2.%**=p<0,01;,**=p<0,05*=p<0,1.
3. Ponderacéo pela carteira ativa.
4. Varidveis explicativas ndo reportadas: submodalidade de crédito (13 varidveis), origem do crédito (2 variaveis), divisdo
CNAE (97 varidveis). Variaveis instrumentais da taxa de juros nominal no método 2SLS: divisdo CNAE (97 variaveis) e
risco do cliente (1 variavel).
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A elasticidade de prazo da demanda de crédito da elasticidade total foi
estimada em 0,151 no modelo em 2SLS. Para o crédito livre, essa elasticidade
¢ menor e foi estimada em 0,102, e para o crédito direcionado é maior, 0,312.
As estimativas corroboram a andlise de que o prazo é mais importante na
tomada de decisdo de demandar crédito direcionado das empresas do que
nadecisaodedemandarcréditolivre. Evidénciasanterioresindicam que, nocasodo
microcrédito subsidiado, a maturidade dos empréstimos é mais importante
do que o preco (Karlan e Zinman, 2008).

Na decisao da empresa, o prazo do crédito direcionado ¢é trés vezes mais
importante do que o prazo do crédito livre. As estimativas das elasticidades no
modelo OLS foram ainda maiores, avaliadas em 0,319, 0,286 ¢ 0,724, respecti-
vamente, para o crédito total, livre e direcionado.

A dummy para as empresas de pequeno porte mostra que 0 acesso ao cré-
dito no mercado de crédito livre e direcionado é menor para essas empresas. A
dummy para as empresas adimplentes no conglomerado financeiro ¢ positiva
e mostra que a adimpléncia do cliente é um fator de decisaio no mercado de
crédito e na relacdo jd estabelecida entre a empresa e o banco. A dummy que
identifica a adimpléncia no sistema financeiro foi estimada com sinal negativo,
o que pode ser contraintuitivo do ponto de vista econdmico. Contudo, esses
resultados sugerem alguma assimetria de informacio dentro do sistema finan-
ceiro. A trajetéria do cliente na institui¢do financeira e a confianga estabelecida
entre 0 banco e o cliente sio especialmente importantes e talvez nao estejam
sendo compartilhadas perfeitamente com o restante do mercado. O cliente nao
tem incentivos para mudar de conglomerado financeiro e o agente financeiro
alternativo nao consegue enxergar a trajetéria de adimpléncia como um fator
relevante para um novo relacionamento, gerando um efeito lock-in e prejudi-
cando a concorréncia bancdria. Em outros termos, esse interessante resultado
indica que o problema de concorréncia banciria pode estar relacionado a um
problema de assimetria de informagio.

Os resultados da tabela 5 mostram a relagao entre a demanda de crédito e o
spread bancdrio. Eles estimam a elasticidade de -0,235 do spread em relacao a de-
manda nominal de crédito total e de -0,245 em relagao 2 demanda de crédito livre
na economia. Elasticidades similares em mddulo e sinal sio obtidas com a carteira
ativa real. Os resultados, portanto, indicam que uma redugio no spread bancdrio
aumenta a demanda de crédito no mercado, em especial do crédito livre. Confor-
me o esperado, os resultados sao ineldsticos e a elasticidade ¢ significativamente
menor do que a elasticidade juros da demanda de crédito total e livre. Ou seja, a
parcela do spread na elasticidade juros da demanda de forma aproximada pode ser
obtida pela relagao entre as duas elasticidades. A razio entre a elasticidade spread
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da demanda de crédito livre e a elasticidade juros da demanda de crédito livre é
de 0,21 (-0,245/-1,114).

Esses resultados devem ser analisados com cautela, pois se observa que as
estimativas da elasticidade do spread para a demanda no mercado de crédito
direcionado foi positiva, resultado semelhante ao encontrado na elasticidade
de juros da demanda desse tipo de crédito. Nao hd razoabilidade intuitiva, do
ponto de vista econdmico, em interpretar diretamente os resultados estatisticos
de elasticidade positiva do spread em relagio ao crédito direcionado. Apenas
com esses resultados também nao ¢ possivel analisar a relagdo entre os spreads
bancdrios para os dois mercados. O que se pode afirmar é que o mercado de
crédito direcionado nao necessariamente segue uma légica de competi¢ao no
mercado. Em especial, deve ser ressaltado que a diferenca entre a TJLP e a Selic
¢ negativa. Isso significa que muitas operagoes foram retiradas do procedimen-
to estatistico pelo fato de que a varidvel spread ¢ resultante da subtragio dessas
duas varidveis, especialmente no caso do crédito direcionado. Ou seja, todas as
operagdes cujo spread ficava negativo foram retiradas na estimagao. Isso signi-
fica que a cautela na andlise dos resultados deve ser redobrada, pois muitas das
operagoes com o BNDES e o Finame foram excluidas.

E razodvel aprofundar a relagio entre o spread bancério e os dois mercados
de crédito, principalmente a possivel variagdo nao pareada do spread entre ins-
tituigoes financeiras que operam no mercado livre e no mercado direcionado.
A pouca competigdo entre institui¢oes financeiras no mercado de crédito di-
recionado e a maior sensibilidade do cliente bancdrio aos prazos no produto
de crédito podem fazer com que a variagio no spread na demanda seja menor
no crédito direcionado. Também ¢é necessdrio levar em conta que as taxas mais
baixas operadas no mercado de crédito direcionado afetam as contas publicas
que tém impacto sobre os precos na economia e sobre a determinagio da
taxa bdsica de juros, a Selic. Por conta desses fatores, nio é possivel analisar
os resultados positivos encontrados na estimativa da elasticidade spread da
demanda de crédito direcionado.
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TABELA 5
Spread bancario e demanda de crédito das empresas no Brasil (2004-2017)

Ln da carteira ativa nominal de crédito

Total Total Livre Direcionado Livre Direcionado

oLs 25LS OLS OLS 25LS 25LS

1n spread (taxa de juros nominal -0,339%%%  0,235%**  0357***  0,0959***  -0245%**  (,757%*

ponderada aparada, menos Selic)  (0,000365)  (0,00211)  (0,000372)  (0,00145)  (0,0021)  (0,0134)
0,317***  0,338***  0311%**  0,341***  0334***  0,0630***
Ln duration ponderado
(0,000377) (0,000736)  (0,00038)  (0,0042)  (0,000741)  (0,00833)
-0,0448%** - -0,0618%**  0,751%** -

(0,0022) - (0,00221) (0,022) -

Ln risco do cliente ponderado

-0,661***  -0,783***  -0,653***  -0,898***  -0,776™**  -0,864***
(0,000871)  (0,000925) (0,000877)  (0,00625)  (0,000932)  (0,00854)

Dummy empresa de pequeno porte

Dummy empresa adimplente 0,136***  0,160***  0,135***  0202"**  0,159***  0,171%**

o conglomerado financeiro (0,00136)  (0,00137)  (0,00136)  (0,00906)  (0,00138)  (0,0123)

Dummy empresa adimplente -0,218***  0,266***  -0216™**  -0,218"**  -0,264***  -0,232***

no sistema financeiro (0,00106) ~ (0,00108)  (0,00107) ~ (0,0068)  (0,00109)  (0,00916)
13,10%**  §651%** 1065  6997°**  8670***  9,287***

Constant

(0,471) (0,00926) (365,7) (0,298) (0,00925) (0,265)
Numero de observagBes 26.384.373  26.384.373  26.124.598 259.775 26.124.598 259.775
R-quadrado 0,342 0,327 0,343 0,396 0,327 0,327

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Desvio-padrao entre parénteses.
2.%**=p<0,01;,**=p<0,05*=p<0,1.
3. Ponderacéo pela carteira ativa.
4. Varidveis explicativas nao reportadas: submodalidade de crédito (13 varidveis), origem do crédito (2 variaveis), divisdo
CNAE (97 variaveis), més/ano (166 variaveis). Varidveis instrumentais da taxa de juros nominal no método 2SLS:
divisdo CNAE (97 variaveis) e risco do cliente (1 variavel).

As estimativas da segunda estratégia econométrica visaram obter as elasti-
cidades juros e prazo cruzadas da demanda de crédito livre e direcionado. Nesse
caso, foi necessdrio transpor e agregar as informagdes do banco de dados por
empresa e més/ano considerando os créditos livre e direcionado em colunas, bem
como as condi¢des de prazos e juros para cada um dos tipos de crédito. A varidvel
dependente da regressio ¢ a carteira ativa nominal do crédito livre e a carteira
ativa do crédito direcionado.

Para evitar censura na varidvel dependente, que poderia ser ocasionada por
regressoes apenas para as empresas que tinham em carteira crédito livre e direcio-
nado no ano, foram realizados alguns procedimentos para montagem do banco
de dados. Primeiro, foram retiradas da amostra as empresas que estavam fora do



162 ‘ Financiar o Futuro: o papel do BNDES

mercado de crédito no ano especifico, ou seja, as empresas que nao contrataram
crédito livre ou direcionado. Para as empresas que contrataram foram considera-
das as informacdes das operagoes especificas.

Para as empresas que realizaram apenas as operagoes de crédito livre foram
estimados quais seriam o valor e as condigoes de juros e prazo que ela poderia ter
obtido no mercado de crédito direcionado. Foram calculadas a média dos valores
das operagdes de crédito direcionado das empresas que realizaram esse tipo de ope-
ragao e a média da taxa de juros e dos prazos, por més/ano e tamanho da empresa
(micro, pequena média ou grande). O pressuposto para esse procedimento é que
a empresa estd no mercado de crédito e, caso tivesse realizado também operacoes
de crédito direcionado, teria obtido os valores médios e em condi¢oes de prazo de
juros e prazo que empresas similares obtiveram no mercado naquele més/ano. Esse
mesmo procedimento foi feito para as empresas que contrataram apenas crédito
direcionado, ou seja, foram inferidos os valores e as condigoes de juros e prazo caso
essas empresas tivessem também obtido crédito no mercado livre.

Os resultados sio apresentados na tabela 6. As estimativas indicam que a
elasticidade cruzada da demanda de crédito livre em relagao aos juros do crédito
direcionado é de -0,017. A elasticidade cruzada da demanda de crédito direcio-
nado em relacio ao crédito livre é de -0,077. As baixas elasticidades cruzadas in-
dicam que os produtos estdo pouco relacionados. O sinal negativo da elasticidade
de juros cruzada da demanda corrobora com a avaliacio de que a elevacio da taxa
de juros da economia faz com que os mercados de crédito livre e direcionado se
movimentem conjuntamente, mas que uma elevagio nos juros tem impacto me-
nor no crédito direcionado e, por vezes, um aumento dos juros pode aumentar a
demanda de crédito direcionado.

Os resultados também reforcam a ideia de que os prazos sio mais impor-
tantes na decisao de demandar crédito direcionado. A elasticidade cruzada da
demanda do crédito livre em relagio ao prazo do crédito direcionado foi estima-
da em -0,113, indicando que a demanda de crédito livre cai quando o prazo do
direcionado aumenta. A elasticidade cruzada da demanda do crédito direcionado
em relagio ao prazo do crédito livre foi estimada em -0,002, préxima da nula,
indicando que uma varia¢io no prazo no mercado livre tem pouco impacto no
crédito direcionado, ou seja, o mercado de crédito livre ¢ um mercado procurado
pela liquidez de curto prazo.

A terceira estratégia econométrica foi estimar a probabilidade de a empresa
obter crédito no mercado brasileiro. Nesse caso, foi utilizado um modelo proba-
bilistico logit. A varidvel dependente indica se a empresa contratou ou nio crédito
livre, crédito direcionado ou crédito livre e direcionado. Foram utilizados como
varidveis explicativas o tamanho da empresa, algumas caracteristicas da mao de
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obra ocupada, a participacio da empresa no mercado e a identificagio se a empre-
sa possui patentes, se exporta ou importa e se a empresa ¢ de capital estrangeiro
operando no Brasil.

Os resultados indicam que o tamanho da empresa estd relacionado com o
aumento da probabilidade de acesso ao crédito livre, enquanto nio possui impac-
to sobre a probabilidade de acesso ao crédito direcionado. A escolaridade média
da mio de obra estd relacionada com o aumento da probabilidade de acesso ao
crédito livre, enquanto nao possui impacto sobre a probabilidade de acesso
ao crédito direcionado. A idade da empresa estd relacionada com o aumento da
probabilidade de acesso ao crédito livre e direcionado, como mostrado na tabela 7.

TABELA 6
Determinantes cruzados da demanda (juros e prazo) da carteira ativa de crédito livre
e direcionado das empresas no Brasil (2004-2017)

Ln da carteira ativa nominal Ln da carteira ativa nominal
de crédito livre de crédito direcionado

Equacdo 1 Equacdo 2 Equacdo 3 Equacdo 4 Equacdo 5 Equacdo 6
Ln da taxa de -0,174*** -0,180*** -0,124*** -0,126*** -0,099*** -0,077***
juros nominal
ponderada
aparada para (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
crédito livre
Ln da taxa de -0,043*** -0,018*** -0,017*** -0,317*** -0,333*** -0,327***
juros nominal
ponderada
aparada para (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
crédito direcionado
Ln duration - 0,264*** 0,300*** - -0,011%** -0,002**
ponderado para
crédito livre - (0,001) (0,001) - (0,001) (0,001)
Ln duration - -0,093*** -0,113%** - 0,451%** 0,430%**
ponderado para
crédito direcionado - (0,002) (0,002) - (0,001) (0,001)
10 idade - - 0,487%** - - 0,233***
da empresa _ - (0,002) - - (0,001)
Nimero 1.956.131 1.956.131 1.956.051 1.956.131 1.956.131 1.956.051
de observacoes
R2 0,011 0,032 0,124 0,148 0,217 0,289
Adjusted R2 0,011 0,032 0,124 0,148 0,217 0,289
Residual 2.289 2.265 2.154 1.424 1.365 1.301
Standard Error (df =1956128) (df =1956126) (df = 1955958) (df=1956128) (df=1956126) (df = 1955958)
F Statistic 11.237.310*** 15.975.290***  3.016.108***  169.963.000*** 135.680.200*** 8.647.626***

df = 2; 1956128 df = 4; 1956126 df = 92; 1955958  df = 2; 1956128 df = 4; 1956126 df = 92; 1955958

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Desvio-padrao entre parénteses.
2.***=p<0,01,**=p<0,05*=p<0,1.
3. Ponderacdo pela carteira ativa. Varidveis explicativas nao reportadas nas equagdes 3 e 6: divisdo CNAE (97 varidveis).
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TABELA 7
Probabilidade de a empresa contratar crédito livre e direcionado (2004-2017)

Composicdo da carteira de crédito das empresas

Livre Direcionado Livre e direcionado
0,056*** -0,005 0,303***
Ln nimero de empregados
(0,002) (0,008) (0,003)
0,343*** -0,060*** 0,436***
Ln escolaridade do trabalhador
(0,006) (0,022) (0,01)
0,044%** 0,029*** 0,017***
Ln da idade da empresa
(0,002) (0,006) (0,002)
0,137*** 0,047*** 0,041%**
Ln massa de salério
(0,002) (0,006) (0,003)
-11,193*** -12,876*** -0,834**
Ln da participacdo da empresa no setor
(0,305) (2,009) (0,33)
12,446*** 13,728%** 0,403
Ln da participacdo da empresa no setor ao quadrado
(0,567) (2,983) (0,555)
-0,072%** -0,154*** 0,040***
Dummy para empresas com patentes
(0,01) (0,041) (0,012)
0,133*** -0,433%** 0,125%**
Dummy para exportadoras
(0,007) (0,028) (0,008)
0,041*** -0,149*** 0,052***
Dummy para importadoras
(0,006) (0,023) (0,007)
0,051%** -0,744%** -1,121%%*
Dummy para multinacionais
(0,011) (0,065) (0,018)
-7,205*** -8,243*** -10,181%**
Constant
(0,122) (0,504) (0,378)
Numero de observacoes 3.449.420 3.449.420 3.449.420
Log likelihood -2.307.372,00 -289.851,20 -1.265.641,00
Akaike information criterion 4.614.964,00 579.922,50 2.531.502,00

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Desvio-padrao entre parénteses.
2.7**=p<0,01;,**=p<0,05*=p<0,1.
3. Variaveis explicativas ndo reportadas divisdo CNAE (97 variaveis) e ano (13 variaveis).

Considerando a massa salarial como uma proxy para a receita liquida das
empresas, hd evidéncias de que o aumento da receita estd associado a maiores
probabilidades de acesso ao crédito. As empresas multinacionais possuem maior
chance do que as demais empresas em acessar o crédito livre e menores chances
do que as demais em acessar o crédito direcionado. Da mesma forma, as empresas
exportadoras possuem maiores probabilidades de acesso ao crédito livre e meno-
res probabilidades de acesso ao crédito direcionado.
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Os resultados sao conforme o esperado, indicando, em geral, que firmas
mais produtivas, maiores, com mais potencial inovador, mais antigas e que tran-
sacionam com o exterior tém mais chances de acessar o crédito livre ou mesmo
ambos os mercados. Com respeito ao acesso ao crédito direcionado somente —
situacdo minoritdria —, os resultados jd sao mais ambiguos, talvez indicando que
essa excepcionalidade seja uma reagio a restri¢des impostas no mercado de crédito
livre. Ou seja, esse grupo talvez seja composto por empresas que enfrentam racio-
namento de crédito e buscam nos programas de crédito direcionado o alivio para
sua restricao financeira.

3 CONCLUSOES

Este capitulo testou as seguintes hipéteses de pesquisa. Em H1, a demanda por
crédito apresenta elasticidade negativa com respeito a taxa de juros e elasticidade
positiva com respeito ao prazo e ao tamanho da firma. A demanda de crédito tem
elasticidade -1,011, e a elasticidade ¢ maior para o crédito livre, -1,114. As elastici-
dades prazo foram estimadas em +0,312 no crédito direcionado e em +0,102 paraa
demanda de crédito livre. Os resultados mostram que os juros sao mais importantes
na decisao de a empresa contratar crédito livre e os prazos sio mais relevantes na
contrata¢io de crédito direcionado.

A elasticidade de juros do crédito direcionado foi positiva, o que parece um
resultado contraintuitivo. Uma possivel explicacio ¢ que, diante de variacoes da
taxa bdsica de juros que afetem positivamente as duas taxas, as taxas do crédito li-
vre sobem mais do que as do direcionado, levando as empresas a demandarem re-
lativamente mais crédito direcionado, pois ele ¢ relativamente mais barato. Con-
tudo, essa ¢ uma hipétese explicativa que demanda pesquisa mais profunda, em
especial com uma varidvel que mensure a relagdo entre essas duas taxas de juros.

Em H2, as taxas de juros do crédito direcionado afetam positivamente a
demanda pelo crédito livre, e os prazos do crédito direcionado afetam negativa-
mente a demanda pelo crédito livre.

A elasticidade cruzada da demanda de crédito livre em relagio aos juros do
crédito direcionado é de -0,017, e a elasticidade cruzada da demanda de crédito
direcionado em relagao livre ¢ de -0,077. A elasticidade cruzada da demanda
do crédito livre em rela¢do ao prazo do crédito direcionado foi estimada em
-0,113, indicando que a demanda de crédito livre cai quando o prazo do di-
recionado aumenta. Esse resultado — talvez o mais importante e inédito deste
artigo — indica que, apesar de substitutos, os mercados de crédito estio pouco
relacionados, pois as elasticidades sao baixas.
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Em H3, o tamanho da empresa, a atividade de comércio exterior, a idade e
o potencial inovador afetam positivamente a probabilidade de a empresa acessar
o mercado de crédito.

Essa hip6tese foi parcialmente verificada, pois os resultados indicam, em ge-
ral, que firmas mais produtivas, maiores, com mais potencial inovador, mais anti-
gas e que transacionam com o exterior tém mais chances de acessar o crédito livre
ou mesmo ambos os mercados. Com respeito ao acesso ao crédito direcionado,
somente os resultados jd sdo mais ambiguos, talvez indicando que essa excepcio-
nalidade seja resultado de racionamento de crédito e de consequente busca pelos
programas de crédito direcionado, visando ao alivio para sua restri¢do financeira.

Por fim, os modelos referentes a segunda estratégia econométrica sugerem que
adimpléncia do cliente é um fator de decisio no mercado de crédito, mas somente
quando ela se refere ao conglomerado financeiro, e nao ao sistema como um todo.
Isso sugere assimetrias de informagio que podem comprometer a competicao ban-
céria. Porém, esse também ¢ um ponto que merece pesquisa especifica.

REFERENCIAS
ARAU]O, B. C.; CAVALCANTE, L. R.;; ALVES, P. Varidveis proxy para os

gastos empresariais em inovacio com base no pessoal ocupado técnico-cientifico
disponivel na Relacio Anual de Informacoes Sociais (Rais). Radar: Tecnologia,

¢ ¢ g
Produgao e Comércio Exterior, n. 5, 2009.

BOLLE, M. de. Do public development banks hurt growth? Evidence from
Brazil. Washington: Peterson Institute for International Economics, 2015.

(Policy Brief). Disponivel em: <https://piie.com/sites/default/files/publications/
pb/pb15-16.pdf>.

BONOMO, M,; BRITO, R. D.; MARTINS, B. The after crisis government-driven
credit expansion in Brazil: a firm level analysis. Journal of International Money
and Finance, v. 55, p. 111-134, July 2015.

BONOMO, M.; MARTINS, B. The impact of government-driven loans in
the monetary transmission mechanism: what can we learn from firm-level

data? Brasilia: BCB, 2016. (Working Paper, n. 419).

BRASIL. Tesouro Nacional. Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDES.
Brasilia: Tesouro Nacional, 2015.

COSTA, A. C. A.; LUNDBERG, E. Direcionamento de crédito no Brasil:
uma avaliacio das aplicagoes obrigatérias em crédito rural e habitacional. Brasilia:
Bacen, 2004. p. 49-62. Disponivel em: <https://goo.gl/YVLLbY>. Acesso em:
14 maio 2017.



Elasticidades, Juros e Prazo da Demanda de Crédito Livre e Direcionado no Brasil ‘ 167

COSTA, A. C. A.;; NAKANE, M. 1. Crédito direcionado e custo das operagoes
de crédito livre: uma avaliacio do subsidio cruzado do crédito imobilidrio e rural

no Brasil. Brasilia: Bacen, 2005. p. 29-41.

DE NEGR], ]J. A.;; DE NEGRI, E; COELHO, D. Tecnologia, exportagao e
emprego. Brasilia: Ipea, 2006.

DE NEGRI, J. A. et al. Elasticidades juros e prazo da demanda de crédito livre e
direcionado no Brasil. /z: ENCONTRO NACIONAL DA ANPEC, 46., 2018.
Anais... Rio de Janeiro: Anpec, 2018. Disponivel em: <https://bit.ly/3x9wGhv>.

KARLAN, D.; ZINMAN, J. Credit elasticities in less-developed economies:
implications for microfinance. American Economic Review, v. 98, n. 3,
p- 1040-1068, 2008.

LAZZARINI, S. G. et al. What do state-owned development banks do? Evidence
from BNDES, 2002-2009. World Development, v. 66, p. 237-253, 2015.

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR

ALAN, S.; DUMITRESCU, R.; LORANTH, G. Subprime consumer credit
demand: evidence from a lender’s pricing experiment. Rochester: Social Science
Research Network, Jan. 2011. Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/
abstract=1754566>.

ATTANASIO, O.; GOLDBERG, P. K.; KYRIAZIDOU, E. Credit constraints
in the market for consumer durables: evidence from micro data on car loans.
International Economic Review, v. 49, n. 2, p. 401-436, 2008. Disponivel em:
<https://ssrn.com/abstract=1130535>.

BECK, E. C. Are consumers more interested in financing incentives or price
reductions? Issues in Political Economy, v. 12, 2003.

BEZERRA, J. E; LIMA, R. C,; SILVA, 1. E. M. Estudo sobre o canal de crédito
bancdrio no Brasil: abordagem por meio do matching das fungoes impulso
resposta. Economia Aplicada, v. 20, n. 2, p. 245-264, 30 jun. 2016.

BOGAN, V. L; TURVEY, C. G.; SALAZAR, G. The elasticity of demand
for microcredit: evidence from Latin America. Rochester: Social Science
Research Network, Apr. 2015. Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/
abstract=1646048>. Acesso em: 19 jun. 2018.



168 ‘ Financiar o Futuro: o papel do BNDES

CIHAK, M.; IOSSIFOV, P. K.; SHANGHAVI, A. Interest rate elasticity of
residential housing prices. Washington: IME Oct. 2008.(IMF Working Paper,
n. 08/247). Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/abstract=1316715>. Acesso
em: 19 jun. 2018.

COELHO, C; MELLO, J. M. P. de; GARCIA, M. G. P. Identifying the bank
lending channel in Brazil through data frequency. Rio de Janeiro: PUC, 2010.
(Texto para Discussdo, n. 574).

COSTA, G. et al. Avaliagio de uma proxy para a idade da firma utilizando
amostragem complexa. Brasilia: Ipea, dez. 2006. (Texto para Discussio, n. 1240).

DEHEJIA, R.; MONTGOMERY, H.; MORDUCH, J. Do interest rates
matter? Credit demand in the Dhaka slums. Tokyo: Asian Development Bank
Institute, 2005. Disponivel em: <http://hdl.handle.net/11540/4175>.

. Do interest rates matter? Credit demand in the Dhaka slums. Journal
of Development Economics, v. 97, n. 2, 2012. Disponivel em: <https://papers.
ssrn.com/abstract=1905475>. Acesso em: 20 jun. 2018.

FERMAN, B. Reading the fine print: information disclosure in the Brazilian
credit card market. Management Science, v. 62, n. 12, p. 3534-3548, 2016.

FRANCO NETO, A. A. de M. Concorréncia no mercado de crédito bancirio
brasileiro: abordagem via demanda residual. 2005. Dissertagio (Mestrado) — Escola
de Pés-Graduagio em Economia, Fundagio Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2005.

GROSS, D. B.; SOULELES, N. S. Do liquidity constraints and interest rates
matter for consumer behavior? Evidence from credit card data. The Quarterly
Journal of Economics, v. 117, n. 1, p. 149-185, Feb. 2002.

HENSE, E Interest rate elasticity of bank loans: the case for sector-specific capital
requirements. Rochester: SSRN, Feb. 2015. (Working Paper, n. 504). Disponivel
em: <https://papers.ssrn.com/abstract=2608483>. Acesso em: 20 jun. 2018.

KARLAN, D.; ZINMAN, J. Elasticities of demand for consumer credit. Yale:
Economic Growth Center, Yale University, 2006. (Working Paper, n. 926).

LACERDA, S. M.; TIZZIANI, E. Notas sobre projecio de contratagio de
operagoes de crédito. Revista do BNDES, n. 39, p. 5-26, 2013.

LUCINDA, C. R. Competition in the Brazilian loan market: an empirical
analysis. Estudos Econdmicos, v. 40, n. 4, 2010.

MENDONCA, M. J. C. de. O crédito imobilidrio no Brasil e sua relagio com a
politica monetdria. Revista Brasileira de Economia, v. 67, n. 4, 2013.



Elasticidades, Juros e Prazo da Demanda de Crédito Livre e Direcionado no Brasil ‘ 169

OZAWA, C. Y. Concorréncia no mercado de crédito bancdrio brasileiro:
abordagem via demanda residual. 2005. Dissertagio (Mestrado) — Escola de
Pés-Graduagao em Economia, Fundagio Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 27 jun. 2005.

SILVA, A. C. Anilise da importincia do canal de crédito na transmissao
da politica monetdria brasileira. 2014. Dissertacio (Mestrado) — Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2014.

SILVEIRA, C. E. B. Determinantes da demanda por crédito em cheque especial
na economia brasileira. Revista Brasileira de Economia de Empresas, v. 12,
n. 2, 13 set. 2013.



170

APENDICE
TABELA A1

Financiar o Futuro: o papel do BNDES

Probabilidade de a empresa contratar crédito livre e direcionado (2004-2017)'

Ln da quantidade contratada de crédito

Livre Direcionado
1,400*** [0,970] 2,754***[0,434]
Ln ndmero de empregados
(0,01) (0,03)
3,083%** [2,136] 3,539*** [0,558]
Ln escolaridade do trabalhador
(0,029) (0,084)
0,330*** [0,229] 0,182***[0,029]
Ln da idade da empresa
(0,008) (0,022)
0,725*** [0,502] 0,389*** [0,645]
Ln massa de salério
(0,007) (0,022)
-26,889*** [-18,631] 4,089 [-0,645]
Ln da participacao da empresa no setor
(1,276) (3,028)
25,840*** [17,90] -8,891* [-1,401]
Ln da participacdo da empresa no setor ao quadrado
(2,218) (5,166)
0,122*** [0,085] 0,462*** [0,073]
Dummy para empresas com patentes
(0,043) (0,109)
1,627*** [1,127] 1,021%**[0,161]
Dummy para exportadoras
(0,031) (0,078)
0,892*** [0,618] 0,622*** [0,098]
Dummy para importadoras
(0,026) (0,068)
-2,546** [-1,764] -10,390*** [-1,638]
Dummy para multinacionais
(0,049) (0,154)
-43,674*** [-30,26] -81,415%** [-12,83]
Constant
(0,378) (1,61)
Numero de observacées 3.449.420 3.449.420
Log likelihood -8.650.928,00 -3.071.362,00

Wald test (df = 109)

491.698.300***

149.835.400***

Fonte: SCR/BCB; Ipea.
Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Modelo tobit: contratou quantidade contratada; ndo contratou = 0.

Obs.: 1. Desvio-padrao entre parénteses.

2.%**=p<0,01;,**=p<0,05*=p<0,1.

3. Efeitos marginais entre colchetes.

4. Varidveis explicativas ndo reportadas divisdo CNAE (97 varidveis) e ano (13 variaveis).
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QUADRO A1

Resumo de estudos sobre elasticidade de juros da demanda

Estudo

Caracteristicas

Elasticidade — método

Cihak, lossifov e
Shanghavi (2008)

Estima a elasticidade da taxa de
juros dos precos da habitagdo
usando dados de varios paises.

(-0,24) — elasticidade de juros nominal preco real de habitacao.
(-3,61) — elasticidade de juros real preco real da habitacao.

Painel de vinte paises (1980-2007).

Beck (2003)

Estima a resposta dos consumidores
as mudancas no nivel da taxa de
juros para empréstimos

para automoveis.

(-0,34) — elasticidade da taxa de juros demanda de empréstimo.

Série temporal para os Estados Unidos, dados quadrimestrais
(1987-2002).

Salazar et al (2010)

Estima a elasticidade da demanda
por microcrédito para o caso
na Repblica Dominicana.

(-1,33 a-0,55) — demanda por microcrédito se torna mais
elastica quando as taxas de juros caem e mais inelasticas a
medida que as taxas de juros aumentam.

Elasticidades positivas foram encontradas.

Survey junto a beneficidrios de um programa de microcrédito.

Analisa se a demanda por

(-1,47) — elasticidade da demanda juros de crédito
para o mercado.

(-2,71) — a elasticidade juros da demanda de crédito para
inadimplentes com pelo menos trinta dias em atraso.

mercados nos Estados Unidos.

Stavins (1996) empréstimos de cartdes de
crédito & sensivel as taxas de juros. Ordinary least squares (OLS), dados das duzentas maiores
instituicdes financeiras americanas (1990-1995).
N = 860.
(-1,3) — elasticidade juros foi mais alta para os saldos perto do
limite de crédito. Elasticidade juros do crédito foi maior para
Pesquisa sobre a elasticidade as reducdes de precos do que para os aumentos de pregos.
Gross e Souleles (2002) | preco do cartdo de crédito

OLS sobre a primeira diferenca do nivel de endividamento,
usando dados individuais de 24 mil portadores de cartdo
de crédito em 1995 nos Estados Unidos.

Karlan e Zinman (2008)

Estuda a elasticidade preco
dos microcréditos.

(-0,3 a-0,5) — a elasticidade juros da demanda de crédito
€ menor para mais avesso ao risco e 0s mais pobres ndo
reagiram tanto no preco.

0 tamanho do empréstimo é muito sensivel ao prazo.

Survey utilizando ofertas de microcrédito na Africa do Sul.

Coelho et al (2017)

Propde um método para

a identificacdo da oferta

e da demanda de crédito da
economia brasileira usando
paréametros heterocedasticos.

(-1,85 a -2,08) — elasticidade de juros da demanda para
capital de giro.

(Continua)
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Estudo Caracteristicas Elasticidade — método
Ferman (2011) Analisa a sensibilidade do tomador (-0,884) — elasticidade de juros da demanda de crédito para
de empréstimo no Brasil a tomadores de baixo risco.
taxa de juros quando elas
sd0 ou ndo divulgadas. (-0,526) — elasticidade de juros da demanda de crédito para
clientes de médio risco.
(-0,172) — elasticidade de juros da demanda de crédito para
tomadores de maior risco.
(-0,929) — quando a taxa de juros é revelada para os
tomadores de maior risco a elasticidade de juros da demanda
de crédito é maior.
Hense (2015) Analisa a demanda de crédito com (-0,083 a-0,005) e (-0,023 a -0,016) — elasticidade de juros

dados desagregados com dados
trimestrais — painel da érea do euro.

da demanda de crédito para empresas e domicilios
de consumo.

Painel trimestral de dez paises (2003-2013).

Lacerda e Tizziani (2013)

Estima a contratagao de crédito nas
operagdes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) no Brasil.

(-1,08) — elasticidade de juros da demanda de financiamento
para maquinas e equipamentos.

Técnicas de séries temporais (vetor autoregressivo — VAR)
sobre dados mensais (2002-2007).

Silva (2014)

Analisa a relevancia do canal
de crédito na transmissao da
politica monetaria.

(-0,023) - elasticidade de juros da demanda de crédito.

Vector error correction model (VECM) sobre dados mensais
(2001-2012).

Oliveira, Luporini
e Modenesi (2016)

Avalia em que medida o canal dos
empréstimos bancérios tornou-se
relevante na economia brasileira.

(-0,044) — elasticidade de juros real da demanda de crédito
(carteira ativa real) ndo significante.

VECM sobre dados mensais (2004-2012).

Franco Neto (2005)

Analisa a concorréncia no mercado
de crédito bancario no Brasil.

Por meio da abordagem da
demanda residual, estima a
elasticidade por banco.

(-0,11 a -2,14) — elasticidade de juros da demanda de crédito
é estimada por banco.

Estimativas de demanda residual, que levam em conta o poder
de mercado, com base nos balancos de seis bancos brasileiros.

Mendonca, Moreira
e Sachsida (2017)

Estima a demanda de crédito
para a compra de automdveis
no Brasil.

(-0,026 a -0,212) — elasticidade de juros da demanda
por crédito para a compra de automoveis no Brasil.

Markov switching com variaveis enddgenas entre 2000 e 2012.

Silveira (2012)

Estima os determinantes da
demanda por crédito no cheque
especial no Brasil.

(-0,31 a-0,32) — elasticidade de juros real da demanda
de crédito no cheque especial.

Dois modelos: um estatico e outro dindmico com escolha
discreta, sobre painel de 56.898 clientes de cheque especial
entre 2004 e julho de 2010.

(Continua)
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Estudo

Caracteristicas

Elasticidade — método

Mendonca (2013)

Avalia o crédito imobiliario no Brasil

e a relacdo com a politica monetaria.

(-0,108 a -0,743) — elasticidade juros (Selic) da demanda de
crédito imobiliario.

Markov switching com variaveis endogenas sobre dados
mensais entre 2003 e 2012.

Dehejia, Montgomery
e Morduch (2005)

Analisa o mercado de microcrédito
de uma cooperativa de crédito nas
favelas de Dhaka, em Bangladesh.

(-0,73 a -1,04) — elasticidades de juros da
demanda de empréstimos.

(-0,86 a -0,26) — menos ricos sdo mais sensiveis a taxa
de juros do que mais ricos.

A identificacdo é feita utilizando variagdes das taxas
entre as filiais do programa SafeSave.

Séo dados de 5.147 clientes entre 1991 e 2001.

Bezerra, Lima e
Silva (2016)

Avalia o canal de crédito
bancario no Brasil.

(-0,025) — elasticidade de juros da demanda de crédito.
VECM e Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE).

Dados mensais (2006-2012).

Karlan e Zinman (2008)

Analisa e estima a elasticidade
de juros da demanda de
microcrédito para economias
menos desenvolvidas.

(-0,28 a-0,51) — elasticidade de juros da demanda de
microcrédito para Africa do Sul.

Alan, Dumitrescu e
Loranth (2011)

Avalia a sensibilidade da taxa de
juros dos tomadores de crédito no
cartdo de crédito usando um painel
de dados de uma empresa

do Reino Unido.

(-1,72) — elasticidade juros da demanda de crédito no cartao.

Experimento randomizado com transacdes de 18.900
individuos em outubro de 2006 e 27 mil em janeiro de 2007.

Attanasio, Goldberg e
Kyriazidou (2007)

Investiga a importancia empirica das
restricdes de empréstimos

no mercado para o consumidor

e de empréstimos para a

compra de carros.

(-0,26 a -1,24) — elasticidade de juros da demanda aumenta
com o aumento da renda.

Tratamento de selecdo e simultaneidade a partir dos
microdados da Consumer Expenditure Survey (1984-1995).

Karlan e Zinman (2016)

Estima a elasticidade de longo prazo
para a demanda de microcrédito
no México.

(-1,1a-2,9) — elasticidade juros da demanda.

Experimento randomizado com dados do maior emprestador
de microcrédito do México.

Elaboracdo dos autores.
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